
 

“稳中求进”下的大类
资产配置 
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1、“稳中求进”，“稳”什么，“进”什么 

2021 年 12 月的政治局会议和中央经济工作会议强调 2022 年经济工

作基调是“稳字当头、稳中求进”。做好“六稳”“六保”工作，坚持以

经济建设为中心是党的基本路线的要求。中央经济工作会议指出，“中国

经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力”。 

关于“稳什么”这个问题，首先是稳定宏观经济大局。面对 2021 年

下半年以来内需收缩，2022 年外需存在收缩可能性等背景下，2022 年政

府经济工作将把“稳增长”放在更突出的位置。根据 WIND 数据，2021

年二季度以来中国资本形成总额对经济增长贡献大幅下降。2021 年三季度

中国经济增速同比 4.9%，处于历史较低水平。而三季度中国 GDP 同比增

速 4.9%具体构成中，资本形成贡献-0.03%，净出口 1.06%，消费拉动

3.86%，投资贡献大幅下降成为国民经济的主要拖累（表 1），因此 2022

年经济稳住经济大盘的重点在发挥有效投资的作用，扭转投资增速下滑尤

其是建筑业投资和基建投资 2021年下半年以来出现的大幅下滑，这是“稳

中求进”中“进”的部分。 

历史上除了危机时期，投资对中国经济增长的拖累比较少见。制造业

是经济发展的重要基础和支撑。制造业投资占整个固定资产投资总额的比

重大约 30%左右，2021 年前 11 个月中国制造业投资实现同比 11.7%的较

高增速，稳住制造业投资也是稳增长的重要部分，这是“稳中求进”中“稳”

的部分。 
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最后在住房不炒的基调下大力发展保障性住房，以弥补商品房投资的

下降。随着地产政策的预调和微调，地产投资增速可能从 2021 年 11 月开

始企稳。其次还要稳住消费的贡献，否则消费贡献下降而投资贡献上升也

难以实现“稳增长”。在 2021 年中国出口高基数的背景下，2022 年净出

口对经济增长的贡献可能有所下降。整体上预计 2022 年外贸还将保持顺

差，但顺差规模或有下降。预计 2022年全年经济同比增速或在 5.5%—6%。 

表 1：中国 GDP 结构（按照需求结构划分）（%） 

 

资料来源：WIND 

2、稳投资：制造业是支柱、基建空间大、地产边际改善 

从中央和地方固定资产投资项目金额比重来看，2015 年以后中央固定

资产投资项目金额占比 4%左右，地方固定资产投资项目金额占比 96%左
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右，地方是固定资产投资的主力军，稳投资重点要稳地方投资。投资结构

上来看，制造业、房地产及建筑业、基础设施建设、其它行业投资（包括

农林牧副渔和采矿业和各类服务业）固定资产投资占比为 30.65%：22.7%：

27.4%：19.25%（数据来自国家统计局，2017 年数据），可见制造业是国

民经济的重要基础和支撑。2021 年 11 月数据显示，制造业投资累计同比

13.7%，较去年上升 17.2 个百分点，较 2019 年同期上升 11.2 个百分点，

非常稳定。制造业投资稳定主要受益于去年制造业投资低基数，且 2021

年以来工业品出厂价格指数（PPI）较高导致制造业盈利改善所致。 

基础设施建设占国民经济整个固定资产投资的比重为 27%左右。2021

年11月中国基础设施建设累计同比-0.17%，是去年下半年以来的最低值，

而且较 2019 年 11 月下降 3.6 个百分点，基建对投资的拖累比较明显。基

础设施建设 2021 年 7 月开始出现显著下滑，原因或在于高质量基建项目

储备不足，项目审批审慎导致进程较慢；其次基建投资回报越来越低，难

以满足专项债项目的收益回报要求。 

此外，专项债和城投债监管严格，许多高收益的非标项目被阻断。2021

年，全国人大批准安排新增地方政府专项债券的额度是 3.65 万亿元，近期

财政部公布截至 12 月 15 日新增专项债券发行 3.42 万亿元，发行额度基

本正常。地方政府专项债具有大约 0.8-1.5 倍的杠杆效应。按照 2021 年新

增 3.42 万亿元专项债，各地已安排 1700 多亿元专项债券资金用作重大项

目资本金，因此 2021 年专项债大约 1.05 倍的基建资金撬动作用。据财政
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部介绍专项债资金投向，其中约五成投向交通基础设施、市政和产业园区

基础设施领域；约三成投向保障性安居工程以及卫生健康、教育、养老、

文化旅游等社会事业；约两成投向农林水利、能源、城乡冷链物流等。近

期财政部和国家发改委印发了申报 2022 年新增专项债券项目资金需求的

通知，明确了 2022 年专项债券重点的 9 大方向：一是交通基础设施，二

是能源，三是农林水利，四是生态环保，五是社会事业，六是城乡冷链等

物流基础设施，七是市政和产业园区基础设施，八是国家重大战略项目，

九是保障性安居工程。2022 年相关的专项债可重点挖掘投资机会。 

房地产投资 2021 年有所下行，但地产投资并非投资的最大拖累，建

筑业投资增速已转负。2021 年 11 月房地产投资和建筑业累计投资增速分

别为 6.3%和-0.8%。2021 年以来“三道红线”监管，地产商融资和生产

两端受压，对预售资金的监管也趋于严格。房地产投资今年上半年累计增

速均在 15%以上，9 月开始出现较明显的下滑。但地产投资并非投资的最

大拖累，2021年 11月地产累计投资较 2020年同期仍上涨 1.3个百分点。

而建筑业9月开始出现下降，尤其是11月下降幅度较大。按照“住房不炒”

的基调，加上未来可能推出房地产税，商品房投资增速中长期还可能下行。 

十四五规划中明确指出中国未来要“有效增加保障性住房供给”。

2021 年 7 月《国务院办公厅关于加快发展保障性租赁住房的意见》发布后，

多部门鼓励支持房地产及建筑企业共同推动保障性安居建设。2021 年 12 

月 6 日召开的中央政治局会议强调“要推进保障性住房建设，支持商品房
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市场更好满足购房者的合理住房需求，促进房地产业健康发展和良性循

环”。按照住建部 2021 年 7 月的计划，在“十四五”期间，新增保障性

租赁住房占新增住房供应总量的比例应力争达到 30%以上。然而 2021 年

保障房投资的作用并没有发挥出来。央行数据显示，2021 年第三季度保障

性住房开发贷款同比增速-2%，持续三季度为负值；主要金融机构保障性

住房开发贷款今年三季度较去年三季度下降 900 亿元，较 2019 年第三季

度下降 100 亿元，保障性住房建设的融资需求也被堵。 

图 1：金融机构保障性住房开发贷款及同比增速（亿元；%） 

 

资料来源：WIND 

保障房对房地产投资有多大的拉动作用？“十四五”以来多个大城市

新增保障性租赁住房已开工落地。如 12 月 15 日上海市新一批保障性租赁
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住房集中开工 15 个项目，约 115 万平方米、1.85 万套。2019 年 19 个城

市纳入城市保障性住房实施试点，2020 年扩展到 27 个城市。按照人口规

模和已公开省份公布的数据粗略估计，“十四五”期间全国新增保障性租

赁住房大致在 900 万—1100 万套。根据照政府标准，保障性租赁住房以

70 平方米以下的小户型为主，因此“十四五”期间新增建筑面积或在 6.3

亿—7.7 亿平方米左右。住建部数据显示 2020 年全国竣工房屋平均造价为

每平方米 3781 元，按照每年增速 5%计算，初步估算“十四五”期间保障

性住房投资需 2.9 万亿元—3.6 万亿元。平均下来，如果如期落地，2022

年全国保障性住房建设资金大约需要5002亿元—6113亿元，大约占2021

年（2020 年全国房地产开发投资 141443 亿元，按照 2021 年 7%的增速，

2021年大约全年 151344亿元地产投资）房地产开发投资总额的 3.3%-4%。 

3、外贸大概率还是顺差，对 GDP 的拉动受制于高基数 

2020 年一季度以来中国出口保持较高的增速，与此同时中国出口交货

值也保持高速。中国出口增速保持较高的原因在于：中国疫情控制较好，

即使有疫情反扑也很快将新增病例清零。生产和生活正常开工保证了中国

出口生产商供货能力强；疫情之后中国港口生产并未受到很大影响，港口

的正常作业是外贸正常进行的关键之一。此外，中国政府消化了高企的能

源成本和暴涨的部分工业原材料成本压力，如多次抛储铜、铝和锌等当前

全球都稀缺的工业品原材料库存，这有助于增强中国出口商品的竞争力。 

2020 年二季度以来全球大宗商品出现不同程度上涨，代表国际大宗价
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格指数的 CRB 现货指数已超过历史最高点。2021 年以来中国出口商品结

构中疫情防疫物质有关出口品，以及包括铜铝铅锡镍及钢铁在内的全球供

需缺口较大的资源类商品今年较以往明显增多。数据上看，2021 年 1-11

月中国出口商品集中在机电、音像设备、纺织、贱金属、家具杂项、化学

品、车辆船舶、塑料橡胶等产品。预计 2022 年中国对外贸易还将保持顺

差格局，但由于 2021 年进口和出口增速较高，因此净出口对 GDP 的贡献

或受制于高基数而对 2022 年 GDP 有拖累。即使欧美开放国门，中国对欧

美的贸易品大多为国内生产的互补品，中国出口的竞争对手主要是东南亚

国家。但由于中国疫情防控效果显著，物流保证和订单交付效率、以及熟

练劳动力供给充裕等方面中国具有明显优势，预计 2022 年中国对欧美国

家的出口增速将有小幅回落，对最大的贸易伙伴东盟的进出口影响比较有

限。 

图 2：海运运费（按船型号）走势（2021 年 12 月份） 
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